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要　約
本論文では、日本企業の SPE に関する開示を、日本基準と、IFRS と米国基準の 2 基準につ
いて比較した。その結果、現行の日本基準による SPE の開示内容は、IFRS と米国基準とは、
財務諸表利用者にとって、開示の質と量に大きな差異があることが確かめられた。現行の日本
基準の SPE の開示規定は、対象となる SPE の範囲を含め、再検討が必要なことを提案してい
る。
Abstract
In this article, present disclosure examples related to SPE （special purpose entities） by 
Japanese companies under Japanese GAAP are compared with those disclosed under IFRS and U.S. 
GAAP. As the results, there have been significant differences of disclosure in both of qualitative 
aspect and quantitative aspect for financial statements users. This article suggests that present 
Japanese disclosure rules for SPE （including definition of SPE） should be reconsidered. 
1 ．はじめに
わが国で2000年 3 月期から本格的に開始された連結主体の財務報告制度は、現在では、上場企業の定
時株主総会参考書類や総会における業績報告の中心となっている。しばしば連結会計上の議論の対象と
して採り上げられる会計上のテーマの一つとして、のれんの償却と非償却の問題と並んで、SPE（特別
目的会社）の連結の問題が挙げられる。この「特別目的会社とは何か」についての理解は一様ではなく、
通常は、SPE は、金融資産や不動産等の資産の流動化・証券化のビークルとして利用される組織形態
と理解されていることが多い。
わが国では、SPE の概念が一様ではないこともあり、連結における取扱いも、複数の基準や適用指
針等により、関連する会計処理や開示の取扱いが示されている状況にある。他方で、国際財務報告基準
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（IFRS）や米国基準ではわが国の特別目的会社に相当する事業体に関して包括的な定義を示しており、
また、欧米の事情を踏まえた開示に関する規定が定められている。わが国では、連結財務諸表の作成の
際に準拠すべき会計基準として、日本基準、IFRS、米国基準が容認かつ使用されている。本論文では、
わが国の企業の連結財務諸表で採用されている 3 つの基準による SPE の開示の比較分析を行い、SPE
の開示に関する今後の課題を考える。
2 ．わが国における SPE の会計問題の概略
2 － 1 　会社に準ずる事業体概念の新設
SPE の連結上の会計問題は、1997年に改訂され、支配力基準（意思決定機関を支配している企業を
親会社とする連結の基準）を導入した連結財務諸表原則では、「連結財務諸表は、支配従属関係にある
2 以上の会社（会社に準ずる被支配事業体を含む。以下同じ。）からなる企業集団を単一の組織体とみ
なして…」と規定されたことに始まる。それ以前では、会社（通常、株式会社）以外の組織体が、連結
の対象となることは通常なかった。1998年10月に企業会計審議会から公表された「連結財務諸表制度に
おける子会社及び関連会社の範囲の見直しに関する具体的取扱い」（以下、「具体的取扱い」という。）
では、「他の会社等（会社、組合その他これに準ずる事業体（外国の法令に準拠して設立されたものを
含む。））」とされた。さらに、1998年12月に公表された日本公認会計士協会の監査委員会報告第60号「連
結財務諸表における子会社及び関連会社の範囲の決定に関する監査上の取扱い」においては、子会社又
は関連会社の範囲に含められる「会社に準ずる事業体」として、特定目的会社（「特定目的会社による
特定資産の流動化に関する法律」（現在では「資産流動化に関する法律」）に基づく特定目的会社）、海
外における同様の事業を営む事業体、パートナーシップその他これに準ずる事業体で営利を目的とする
事業体が考えられるとされた。
2 － 2 　会社に準ずる事業体の連結会計上の問題
連結財務諸表原則の改訂当時は、「会社に準ずる事業体」は、金融資産等の流動化のための SPE（狭
義の SPE ともいえる。）を念頭に置いていたものと考えられる。すなわち、「具体的取扱い」では、次
のような一定の要件を満たした特別目的会社（特定目的会社及び事業内容の変更が制限されているこれ
と同様の事業を営む事業体をいう。）については、当該特別目的会社に対する出資者及び当該特別目的
会社に資産を譲渡した会社（「出資者等」）から独立しているものと認め、出資者等の子会社に該当しな
いものと推定することとされた。
①　特別目的会社に対して、適正な価額により資産が譲渡されていること。
②　特別目的会社が、譲り受けた資産から生ずる収益を当該特別目的会社が発行する証券（資産対応証
券）の所有者に享受させることを目的として設立されており、その事業が当該目的に従って適切に遂
行されていること。
③　事業内容の変更が制限されていること。
これは、親会社がいったん売却として会計処理したとしても、売却先の特別目的会社が連結の対象と
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なると、連結財務諸表の上では計上資産に戻ってしまうことになるため、特別目的会社を連結せずに個
別財務諸表での処理の結果を連結上もそのまま引き継ぐという考え方であり、当時資産流動化市場が十
分に整備されていなかったわが国の事情に配慮した緩やかな資産の消滅の認識ルールと考えられる。
もっとも、この特別目的会社の連結については、「当該特別目的会社に対する出資者及び当該特別目
的会社に資産を譲渡した会社（「出資者等」）から独立しているものと認め、出資者等の子会社に該当し
ないものと推定する。」と表現されていた点について注意する必要がある。特にこの下線部の文章を読
むと、「出資者」及び「資産を譲渡した会社」の 2 種類の会社が子会社に該当しないとする推定規定の
適用をそのまま受けられるように見える。実務的にも、そのように解釈され、特に不動産の開発事業等
において、自己が譲渡したものではない資産を保有する特別目的会社が、その開発の主体である企業の
連結の対象に入らない（つまり、この結果極めて多額の不動産とそれに関連する資金の調達がオフバラ
ンスのままとなる）という事例が目立つようになっていった。
2 － 3 　連結会計基準の改訂
上述のような問題の顕在化に対して、2011年 3 月になり、企業会計基準委員会は「子会社等の範囲の
見直しに係る具体的な取扱い 三」の取扱いを一部見直すための改訂を行った。この改訂により、「具体
的な取扱い」は、「連結財務諸表に関する会計基準の7-2項」に次のように修正され、「7-2　前項にかか
わらず、特別目的会社（資産の流動化に関する法律（平成10 年法律第105号）第2 条第3 項に規定する
特定目的会社及び事業内容の変更が制限されているこれと同様の事業を営む事業体をいう。以下同じ。）
については、適正な価額で譲り受けた資産から生ずる収益を当該特別目的会社が発行する証券の所有者
に享受させることを目的として設立されており、当該特別目的会社の事業がその目的に従って適切に遂
行されているときは、当該特別目的会社に資産を譲渡した企業から独立しているものと認め、当該特別
目的会社に資産を譲渡した企業の子会社に該当しないものと推定する。」と書き替えられた。この下線
部を読むと、「資産を譲渡した企業」のみが子会社に該当しない対象となっており、いわゆる不動産開
発型の SPE はこの取扱の対象からは除かれることとなった。
これまでに述べたのが、資産流動化のための SPE の連結上の取扱いであるが、これ以外に、SPE 相
当の事業体の連結上の取扱いに言及した基準や指針に、「特定目的会社を活用した不動産の流動化（会
計制度委員会報告第15号）や、その後に企業会計基準委員会により追加整備されたベンチャーキャピタ
ルなどによる保有（企業会計基準適用指針第22号）、投資事業組合（実務対応報告第20号）、有限責任事
業組合（実務対応報告第21号）、合同会社（実務対応報告第21号）、信託（実務対応報告第23号）といっ
た種々のルールが存在している。
3 ．日本基準における SPE の開示
3 －1 SPE の定義
わが国の会計基準・指針で SPE の定義ともいえる規定のあるものに、前述した資産流動化のための
SPE の取扱いがあり、これによると「一定の要件を満たした特別目的会社（特定目的会社及び事業内
─ 4 ─
容の変更が制限されているこれと同様の事業を営む事業体をいう。）」とされていた。他方で IFRS では、
1998年に IASC から公表された SIC（解釈指針）第12号において、すでに「リース、研究開発活動また
は金融資産の証券化など、限定的かつ十分に明確化された目的を達成するために設立される企業」とさ
れており、会計基準の上でわが国よりも広範囲の SPE が取り扱われていた。
3 － 2 　SPE の開示ルール
企業会計基準委員会では、前述した「具体的取扱い」（現在では、企業会計基準第22号第7-2項）によ
り子会社に該当しないものと推定された特別目的会社（「開示対象特別目的会社」）に対する開示に関す
る指針を検討し、2007年 3 月に、当面の対応として、企業会計基準適用指針第15号「一定の特別目的会
社に係る開示に関する適用指針」が公表された。この適用指針では、開示対象目的会社について、次の
ような事項の注記を含むものとされ、2008年 3 月期から適用された。
①　開示対象特別目的会社の概要と開示対象特別目的会社を利用した取引の概要
開示対象特別目的会社の数
開示対象特別目的会社の主な法形態
連結子会社を含む会社との関係（議決権の所有割合、役員の兼任状況など）
連結子会社を含む会社と開示対象特別目的会社の取引状況（主な対象資産等の種類、主な取引形態、
残存部分の保有などの継続的な関与の概要など）
取引の目的
②　開示対象特別目的会社との取引金額
この開示の規定は、特別目的会社の連結に関するルールを改訂する過程において、過渡的に定められ
たものと思われるが、現在でもそのまま存続している。
3 － 3 　日本基準の開示事例の分析
最近 5 年間おける、東京 1 部上場企業の開示対象特別目的会社に対する開示の件数は表 1 の通りであ
る。
表 1 　開示対象特別目的会社の開示件数
2017年 2016年 2015年 2014年 2013年
7 社 6 社 8 社 11社 15社
（日本公認会計士協会の有報サーチを使用して、各年とも前年 4 月 1 日から当年 3 月31日までの決算日のものを抽出・
集計）
紙幅の関係上、典型的な開示例と思われるもの一例の抜粋を次に示す。
興銀リース（2017年 3 月期有価証券報告書）
（開示対象特別目的会社関係）
1 ．開示対象特別目的会社の概要及び開示対象特別目的会社を利用した取引の概要
当社では、資金調達先の多様化を図り、安定的に資金調達することを目的として、リース料債権の流
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動化を実施しております。当該流動化にあたり、特別目的会社を利用しておりますが、これらには特例
有限会社や株式会社などがあります。
当該流動化において、当社は、前述したリース料債権を特別目的会社に譲渡し、譲渡した資産を裏付
けとして特別目的会社が借入などによって調達した資金を、売却代金として受領しております。
さらに、当社は、特別目的会社に対し回収サービス業務を行い、また、一部については譲渡資産の残
存部分を留保しております。この残存部分については、平成29年 3 月末現在、適切に評価を行い会計処
理に反映しております。
流動化の結果、取引残高のある特別目的会社は以下のとおりとなっております。なお、大半の特別目
的会社においては、当社の従業員が役員を兼務しておりますが、当社は議決権のある株式等は保有して
おりません。
前連結会計年度
（平成28年 3 月31日）
当連結会計年度
（平成29年 3 月31日）
特別目的会社数 19社 20社
直近の決算日における資産総額（単純合算） 164,381百万円 160,191百万円
直近の決算日における負債総額（単純合算） 165,080百万円 160,806百万円
2 ．開示対象特別目的会社との取引金額等
前連結会計年度（自　平成27年 4 月 1 日　至　平成28年 3 月31日）
（省略）
当連結会計年度（自　平成28年 4 月 1 日　至　平成29年 3 月31日）
（単位：百万円）
 
主な取引の金額又は
当連結会計年度末残高
主な損益
項目 金額
譲渡資産（注） 1    
リース債権及びリース投資資産 18,257 譲渡益 －
譲渡資産に係る残存部分（注） 2 4,615 分配益 46
事務受託業務（注） 3 － 事務受託手数料 1
（注） 1 ． 譲渡資産に係る取引の金額は、譲渡時点の帳簿価額によって記載しております。なお、リース料債権の流
動化について、金銭債権消滅の認識要件を満たしていないものについては金融取引として処理しているた
め、当該取引における取引金額等の記載を省略しております。
　　　 2 ． 譲渡資産に係る残存部分の取引の金額は、各連結会計年度における資産の譲渡によって生じたもので、譲
渡時点の帳簿価額によって記載しております。平成28年 3 月末の譲渡資産に係る残存部分の残高は710百
万円であり、平成29年 3 月末の譲渡資産に係る残存部分の残高は5,312百万円であります。また、当該残存
部分に係る分配益は売上高に計上しております。
　　　 3 ．事務受託手数料は、回収サービス業務に係る手数料を含んでおり、営業外収益に計上しております。
前掲の開示例を含む2017年の開示例全般について、分析した結果は次の通りである。
・適用指針第15号の背景説明によると、特別目的会社の連結上の取扱いは今後検討するが、当面の対応
として、出資者等の子会社に該当しないものと推定された特別目的会社（開示対象特別目的会社）に
ついて、その概要や取引金額等の開示ルールを定めたとされている。
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・企業会計基準第22号「連結財務諸表に関する会計基準」の改訂（ 7 － 2 項の追加）が平成25年 4 月 1
日（早期適用は平成23年 4 月から）以後開始する事業年度の期首から適用（2014年 3 月期から）され、
この翌年から開示件数が減少している。
・適用指針第15号の第11項で明示されているように、基準7-2項によらずに子会社に該当しないとされ
た特別目的会社は開示の対象とならない。
・2017年では、 7 社の内訳は、債権流動化 2 社、仕組み債の組成 1 社、不動産の流動化 3 社である。
・SPE の資産総額と負債総額のみの開示であり、具体的な科目別内訳や事業別の内訳の開示はない。
・適用指針第15号の第 3 項（ 1 ）②では、取引状況として、「将来における損失負担の可能性」が挙げ
られているが、有無の記載を含め開示されている例がない。
・IFRS や米国基準に見られるような利用者がリスクの内容及び変動の評価のための情報の開示はない。
・IFRS や米国基準に見られるような、SPE への財務的支援等の提供や、SPE への関与から生ずる最大
エクスポージャーの開示はない。
4 ．IFRS における SPE の開示
4 － 1 　SPE の開示
2011年 5 月に公表された IFRS 第10号「連結財務諸表」では、すべての企業に適用される単一の「支
配」の概念を設けており、連結すべき企業の判定にあたり、一般的な事業会社か、特別目的事業体
（SPE）かといった区分はしていない。SPE のような事業体の場合にも IFRS 第10号の支配の判定に関
するすべての指針が適用される。投資者は、投資先への関与により生じる変動リターンに対するエクス
ポージャーまたは権利を有し、かつ、投資先に対するパワーにより当該リターンに影響を及ぼす能力を
有している場合には、投資先を支配しているとされる。ただし、議決権を通じて活動が指図されている
企業と、SPE のように、議決権よりも、別の契約上の取決め等によってその活動が指図されている企
業とでは、支配の判定に際して検討を要する項目に相違がみられる。
SIC 第12号では「特別目的事業体（SPE）」という用語が用いられていたが、IFRS 第12号「他の企業
への関与の開示」では、類似の概念として、このような支配の判定に際して議決権又は類似の権利が決
定的な要因とならない企業を、「組成された企業（ストラクチャード・エンティティ）」と呼んでいる。
IFRS 第12号では、組成された企業は、次のような特徴の一部又は全部有していることが多いとされて
いる。
・ 制限された活動。
・狭く十分に明確化された目的。（例えば、税務上有利なリースの実行、研究開発活動の実施、企業へ
の資金源の提供、組成された企業の資産に関するリスクと経済価値の投資者へ渡すことによる投資者
への投資機会の提供）
・ 組成された企業が劣後的な財務的支援なしに活動資金を調達するには不十分な資本
・ 信用リスク又はその他のリスクの集中を生み出す、投資者への契約上関連した複数の金融商品（ト
ランシェ）の形での資金の調達
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IFRS 第12号では、この組成された企業とみなされる企業の例には、（a）証券化ビークル、（b）資産
担保金融、（c）一部の投資ファンドがあるこれらには限られないとされている。
4 －2 　SPE の開示ルール
IFRS 第12号は、子会社や関連会社など、報告企業以外の他の企業に対する関与についての開示を包
括的に定めた基準であり、非連結の組成された企業の関与から生ずるリスクについての開示も定めてい
る。これは、世界的な金融危機の際に証券化のためのビークル事業体の開示の十分性の問題が注目され、
当時の金融安定化フォーラム（FSF）からの開示への提言を背景に、盛り込まれたものである。
IFRS 第12号では、開示目的は、財務諸表の利用者が、①他の企業への関与の内容及び関連するリス
クと、②それらの関与が財政状態、財務業績およびキャッシュ・フローに与える影響について評価する
のに役立つ情報の開示を求めることとされている。この目的を満たすため、IFRS 第12号は、子会社（連
結した組成された企業を含む）および非連結の組成された企業について、次の事項の開示を求めている。
・ 他の企業への関与の性質を決定する際に行った重大な判断および仮定
・ 子会社および非連結の組成された企業への関与に関する情報
IFRS 第12号による開示規定の中で、特に本論文に関係する「組成された企業」への関与の開示規定
の概要は次の通りである。
組成された企業への関与の開示の範囲は、「関与」の範囲によって決まる。IFRS 第12号では、「関与」
は、「企業を他の企業の業績からのリターンの変動性に晒す契約および非契約上の関与」と定義されて
いる。また、関与の例として、資本性金融商品または負債性金融商品の保有、資金の提供流動性の支援、
信用補完の提供、保証の提供を挙げている。
①　連結された組成された企業に関する開示
IFRS 第12号では、組成された企業を子会社として連結している場合、他の子会社と同様に、子会社
への関与の開示が必要となり、それに加えて、組成された企業については、財務的支援またはその他の
支援の提供に関連した、以下の項目の開示が求められる
・財務的支援の可能性
・契約上の義務なしに行われた財務的支援等の提供
・財務的支援の結果、これまで非連結の組成された企業の支配の獲得
・財務的支援等を提供する現在の意図
②　非連結の組成された企業に関する開示
IFRS 第12号では、次のことを利用者が評価できるような情報を開示しなければならないとされてい
る。
・非連結の組成された企業への関与の内容及び程度の理解
・非連結の組成された企業への関与に関連したリスクの内容及び変動の評価
非連結の組成された企業への関与に関する定性的情報および定量的情報の開示が要求されており、こ
れには、組成された企業に関する内容、目的、規模及び活動、組成された企業の資金調達方法について
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の情報が含まれる。関与に関連したリスクの内容として、次の事項の要約を開示しなければならない。
・非連結の組成された企業への関与に関して財務諸表に認識した資産及び負債の帳簿価額
・当該資産及び負債が認識されている財政状態計算書上の科目
・非連結の組成された企業への関与から生ずる企業の最大エクスポージャーを最もよく表す金額
・非連結の組成された企業への関与に関係する資産及び負債の帳簿価額と、当該企業からの損失に対す
る最大エクスポージャーとの比較
また、財務的支援等の提供に関連した開示項目として、契約上の義務なしに行われた財務的支援等や、
財務的支援等を行う意図がある。
なお、関与を有していないがスポンサーとなっている場合には、スポンサーの決定に関する判断、報
告期間中の組成された企業からの収益、報告期間中に組成された企業に移転した資産を開示するとされ
ている。
4 － 3 　IFRS の開示の事例分析
金融庁の公表データによると、2017年 8 月末での IFRS 適用済みの上場企業は138社とされている。
最近 5 年間における、東証上場の IFRS 採用会社による開示の件数は表 2 の通りである。
表 2 　IFRS 採用企業の開示件数
使用された名称 2017年 　2016年 2015年 2014年 2013年
組成された事業体 8 社 5 社 6 社 3 社 0 社
組成された企業 2 2 3 5 1
ストラクチャードエンティティ 11 9 9 6 0
（日本公認会計士協会の有報サーチを使用して、各年とも前年 4 月 1 日から当年 3 月31日までの決算日のものを抽
出・集計）
紙幅の関係上、典型的な開示例と思われるもの一例の抜粋を次に示す。
日立製作所（2017年 3 月期有価証券報告書）
注 3 ．主要な会計方針の概要
（ 1 ）連結の基礎
①　子会社
子会社とは、当社が支配を有する事業体をいう。支配とは、その事業体への関与により生じる変動リ
ターンに対するリスク又は権利を有し、かつ当該事業体に対するパワーを通じてその変動リターンに影
響を及ぼす能力をいう。（以下略）
③　組成された事業体
当社は、組成された事業体への関与から生じる変動リターンに対するリスク又は権利を有している場
合で、当該事業体に対するパワーを通じてこれらの変動リターンに影響を与えることができる場合、当
該事業体に対し支配を有していると判断し連結している。連結される組成された事業体は、主に売上債
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権やリース債権を証券化するための信託である。
（ 5 ）金融資産の証券化
当社及び一部の子会社は、資金調達の多様化を図り、安定的に資金を調達することを目的として、
リース債権、売上債権といった金融資産の証券化を第三者によって組成された事業体を利用して実施し
ており、当該事業体はコマーシャル・ペーパーや借入といった手段で資金調達を行っている。当該証券
化は、多くの金融機関が一般に実施しているものと同様の取引である。
これらの証券化において組成された事業体の投資家は、原則として、債務者の不履行に際して、当該
事業体の保有する資産に対してのみ遡求でき、当社及び一部の子会社の他の資産に対しては遡求できな
い。当社及び子会社は、これらの組成された事業体への契約外の支援の提供及び潜在的な支援の合意を
行っていない。証券化に関連するこれらの組成された事業体に対する関与の主な内容は、流動性補完、
限定的な信用補完の提供、債権の回収代行及び回収代行に係る手数料の受取である。
①　連結された証券化目的の組成された事業体
2016年 3 月31日及び2017年 3 月31日現在における連結された証券化目的の組成された事業体の保有す
る資産及び負債は下記のとおりである。なお、連結された証券化目的の組成された事業体の資産は、実
質的に全てが当該事業体の負債の返済のみに使用される。
  （単位：百万円）
 2016年 3 月31日 2017年 3 月31日
現金及び現金同等物 16,448 －
売上債権 16,453 －
リース債権 56,118 －
流動資産合計 89,019 －
売上債権 93,522 －
リース債権 109,110 －
非流動資産合計 202,632 －
償還期長期債務 71,674 －
流動負債合計 71,674 －
長期債務 165,350 －
非流動負債合計 165,350 －
②　非連結の証券化目的の組成された事業体への関与
リース債権、売上債権といった一部の金融資産の証券化においては、第三者である金融機関によって
組成された事業体を利用している。当該事業体はそれらの金融機関が事業の一環として運営しており、
当社及び子会社以外の顧客からも多額の資産を買い取るため、当該事業体の総資産に占める当社及び一
部の子会社が譲渡した金融資産の割合は小さく、当該事業体が抱えるリスクへのエクスポージャーの評
価に対する当社及び子会社の関連性は低い。
また、一部の金融資産の証券化において、一部の子会社は投資家の要求に応じて信託を組成し、投資
家に対して信託の持分を販売しており、一部の子会社はこれらの信託の限定的な持分を保有している。
当社及び一部の子会社は非連結の証券化目的の組成された事業体に譲渡された金融資産について、主
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に流動性補完、限定的な信用補完の提供を目的として劣後の権益を留保する場合や、限られた特定の条
件下で買い戻す場合がある。2016年 3 月31日現在、これら非連結の証券化目的の組成された事業体への
関与から生じる損失の最大エクスポージャーは67,757百万円であり、これらは劣後の権益及び買い戻す
義務の残高又は金融資産の認識を中止しない譲渡取引における譲渡資産の帳簿価額に含まれている。
前掲の開示例を含む2017年の開示例全般について、分析した結果は次の通りである。
・IFRS 第10号と第12号は、2013年 1 月 1 日以後開示される事業年度から適用されたため、この適用後
に開示例が現れてきている。
・組成された企業の定義に当てはまる企業が多いため、開示対象となる SPE の種類が多い。
・2017年の開示では、開示対象となった SPE の業態が、債権の証券化 7 社、流動化商品への投資 1 社、
投資事業組合や投資ファンド 5 社、事業投資（石油、ガス、船舶、不動産、融資事業・リース事業、
プロジェクトファイナンス等） 5 社と多様である。
・連結された組成された企業と非連結の組成された企業の双方についての開示がある。
・組成された企業の資産と負債について、科目別の内訳が開示されている。
・債権の流動化については、連結された組成された企業の開示の比重が高く、連結の要否（債権の売却
処理の可否）の取扱いが異なるものと推定される。
・組成された企業に対する関与（信用補完や買い戻し等）の開示と、非連結の組成された企業について
の最大エクスポージャーについての開示がある。
5 ．米国基準における SPE の開示
5 －1 SPE の定義
米国基準では、FIN 第46R 号（コーディフィケーション後は、ASC810）により、SPE に代えて、変
動持分事業体（VIE）という用語で、その連結のための指針を定めている。これは、SPE という用語が、
実務上で統一的な定義がないまま使われており、SPE が何かという定義を設けることが困難であった
ためとされている。VIE の定義は、以下の①から③のいずれかの特徴を有する企業とされている。
①　リスクに晒されている持分投資の総額が十分でなく、追加の劣後的な財務的支援なしには企業が活
動を行うための資金を調達できない（過小資本）。
② リスクに晒されている持分投資の保有者を 1 つのグループとしてみた場合に、以下のいずれかの特
性を欠いている（支配的財務持分の特性の欠如）。
（a） 　議決権または類似の権利を通じて、事業体の経済的業績に最も重要な影響を及ぼす事業体の活動
を指図するパワー
（b）　事業体の予想損失を吸収する義務
（c）　事業体の期待残余利益を享受する権利
③　資本の投資者は、 1 つのグループとして、以下の双方がある場合には、上記の②（a）の特性を欠
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くものとする。（議決権と経済性の不均衡）
（a）　一部の投資者の議決権が、企業の予想損失を吸収する義務、期待残余利益を享受する権利、また
はその双方と不均衡
（b）　企業の活動のほとんどすべてが、不均衡に少ない議決権を有する投資家のために行われている。
米国基準の変動持分事業体の連結判定では、企業は、まず対象の企業が上に述べた変動持分事業体に
該当するかどうかを判定し、次に、自らが当該変動持分事業体の第一受益者（primary beneficiary）か
を検討し、第一受益者の場合には、当該変動持分事業体の連結が必要となる。第一受益者となるのは、
次の 2 つの特徴を有する場合である。
・変動持分事業体の経済的業績に対して最も重要な影響を及ぼす活動を指図するパワー
・変動持分事業体にとって潜在的に重要となる損失を吸収する義務、または、潜在的に重要となる便益
を享受する権利
米国基準における SPE の連結の会計基準の開発は、2001年に発覚していたエンロン事件において膨
大な数の SPE が非連結のままで不正会計に利用されていたことを契機としているが、その後の2008年
以降の金融危機時の一部改訂を経て現在に至っている。上に示した 2 つの特徴は、IFRS での取扱いと
も類似している。
5 －2 SPE の開示
①　変動持分事業体の第一受益者
変動持分事業体の第一受益者は、過半数の議決権を保有していない場合には、以下の開示が要求され
る。
・資産と負債の関係についての質的情報を含む、連結されている財政状態計算書の変動持分事業体の資
産と負債の帳簿価額及び分類
・連結された変動持分事業体の債権者（または変動持分保有者）が、第一受益者の一般的な信用に対し
て遡及権を有さない場合はその旨
・報告企業を損失に晒す事象又は状況を含む、変動持分事業体への財務的支援を提供することを報告企
業に要求する契約の条件
②　第一受益者でない変動持分事業体の保有企業
第一受益者でない変動持分事業体（すなわち、非連結の変動持分事業体）の保有企業は、以下の情報
を開示する。
・変動持分事業体の報告企業の変動持分に関連する財政状態計算書の資産と負債の帳簿価額及び分類
・最大のエクスポージャーがどのように決定されるかを含む報告企業の損失の最大のエクスポージャー
及び変動持分事業体に対する報告企業のエクスポージャーの重要な源泉（金額が算定しない場合には、
その事実）
・上記の資産と負債の帳簿価額と損失の最大のエクスポージャーの表での比較
・変動持分事業体の報告企業の変動持分の公正価値またはリスクに影響を与えるかもしれない流動性に
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関する契約、保証、第三者によるコミットメント
・考慮した重要な要素と変動持分事業体の経済的業績に最も重要な影響を与える活動を指揮する力を報
告企業とその他の者と分け合っているかどうかの決定での判断
③　変動持分の保有者
第一受益者である報告企業も、第一受益者ではない報告企業も、次の事項を開示する。
・重要な判断と前提を含む、報告企業が変動持分の第一受益者かどうかを決定するための方法
・連結の要否の結論を変えるような事実と状況が最新の財務諸表で変化した場合、変化を生じた主要な
要素と報告企業の財務諸表への影響
・表示される期間に、以前は契約上で提供を要求されなかった変動持分事業体に対する報告企業の財務
的な支援又はその他の支援の提供があったかどうか、または支援を提供する意図があるかどうか
・変動持分事業体の内容、目的、規模、活動内容（資金調達方法を含む）を含む報告企業の変動持分事
業体への関与に関する量的情報と質的情報
5 － 3 　米国基準の開示の事例分析
最近 5 年間における、東証上場の米国基準採用企業による変動持分事業体の開示の件数は表 3 の通り
である。
表 3 　米国基準採用企業
2017年 2016年 2015年 2014年 2013年
16社 18社 17社 20社 25社
（日本公認会計士協会の有報サーチを使用して、各年とも前年 4 月 1 日から当年 3 月31日までの決算日のものを抽
出・集計）
紙幅の関係上、典型的な開示例と思われるもの一例の抜粋を次に示す。
ソニー（2017年 3 月期有価証券報告書）
（ 1 ）　主要な会計方針
1 　連結の基本方針ならびに関連会社に対する投資の会計処理
ソニーの連結財務諸表は、当社、当社が過半数の株式を所有する子会社、ソニーが支配持分を有する
ジェネラル・パートナーシップ及びその他の事業体ならびにソニーを主たる受益者とする変動持分事業
体の勘定を含んでいます。連結会社間の取引ならびに債権債務は、全て消去しています。（以下略）
24　変動持分事業体
ソニーは、適宜、VIE との間で各種の取り決めを結んでいます。これらの取り決めには、音楽制作
事業における複数の合弁契約、音楽出版事業における投資、映画製作資金の調達及び生産の外部委託が
含まれています。さらにソニーは、注記 7 に記載のとおり、VIE をともなう複数の売掛債権売却プロ
グラムを設定しています。ソニーが第一受益者であると判断され、連結されている VIE は次のとおり
です。
ソニーの米国における音楽制作子会社は音楽ソフトの制作及び製造に関連する会社との間で複数の合
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弁契約を締結しています。ソニーはこれらの合弁会社を再検討した結果、これらの合弁会社は VIE で
あると判断しました。定性的評価にもとづき、ソニーはこれらの VIE に資金を提供する責任を有し、
多くの場合これらの VIE が利益を計上するまでの間、全ての損失を負担することから、これらの VIE
の経済的成果に最も重要な影響を与える活動を指揮する力を持ち、またこれらの VIE の損失を負担す
る義務を負うと判断され、結果としてソニーはこれらの VIE の第一受益者と判断されています。ソニー
の資産はこれら VIE の債務の返済に使用することはできません。2017年 3 月31日現在、これらの VIE
の保有する資産合計及び負債合計は、総額でそれぞれ28,446百万円及び2,474百万円です。
ソニーが重要な変動持分を有するものの、ソニーがその第一受益者ではない VIE は以下のとおりで
す。
注記 6 に記載のとおり、2012年 6 月29日、当社の完全子会社を含む出資グループは EMI Music 
Publishing の買収を完了しました。この買収を達成するために、出資グループは DH Publishing, L.P.（以
下「DHP」）を設立しました。さらに、DHP はソニーの米国音楽出版子会社と管理サービスを提供す
る契約（以下「管理契約」）を締結しました。DHP における多くの意思決定権限は持分に比例するので
はなく、管理契約に組み込まれていることから、DHP は VIE と判断されました。管理契約の下では、
ソニー以外の最大出資者が、楽曲の著作権の取得及び保有ならびにライセンス供与を含む、DHP に最
も重要な影響を与える活動に関する意思決定に対する承認権限を有しています。これらの承認権限に
よって、ソニーとソニー以外の最大出資者の両者がこの VIE の活動を指揮する力を共有することにな
るため、ソニーはこの VIE の第一受益者ではありません。2017年 3 月31日現在、この VIE に関連する
投資184百万米ドルと、売掛債権と相殺後の買掛債務 7 百万米ドルのみがソニーの連結貸借対照表に計
上されています。ソニーの2017年 3 月31日時点での最大損失額は、連結貸借対照表に計上されている金
額の総額である177百万米ドルです。
ソニーの映画分野における子会社は、長編映画の製作及びテレビ番組の制作、資金調達を行う制作会
社と配給契約を締結、また出資を行いました。この投資は原価法で計上されています。事業体における
多くの意思決定権限は、経済的損失のリスクにさらされていない制作会社のマネジメントが保有する持
分に比例するため、その制作会社は VIE であると判断しました。定性的評価にもとづき、ソニーは活
動を指揮する力を有していないことから、この VIE の第一受益者ではないと判断されています。ソニー
の2017年 3 月31日時点での最大損失額は、出資総額及び将来の資金提供債務の合計50百万米ドルです。
注記 7 に記載のとおり、一部の売掛債権売却プログラムには VIE が関与しています。これらの VIE
は全てスポンサー銀行に関連する特別目的会社です。定性的評価にもとづき、ソニーはこれらの VIE
の活動を指揮する力、損失を負担する義務又は残余利益を受け取る権利がないことから、第一受益者で
はないためこれらの VIE を連結対象とはしていません。なお、ソニーの最大損失額は僅少と考えられ
ます。
前掲の開示例を含む2017年の開示例全般について、分析した結果は次の通りである。
・総合商社や電気機器製造業を中心に米国基準から IFRS へ移行する傾向が見られるため、採用企業数
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が減少傾向にある。
・変動持分事業体の定義に当てはまる企業が多いため、開示対象となる SPE の種類が多い。
・2017年の開示では、開示対象となった SPE の業態が、債権の証券化 6 社（うち連結済が 3 社）、投資
事業組合や投資ファンド 2 社、金融関連事業投資（不動産、融資事業・リース事業、企業再生） 2 社、
事業投資（音楽出版、映画制作、原子力、発電、半導体）、仕組み債の発行 1 社と多様である。
・連結された（つまり、第一受益者である）変動持分事業体と非連結の変動持分事業体の双方について
の開示がある。
・変動持分事業体の資産と負債について、科目別の内訳が開示されている。（ただし、一部総額のみに
よる開示もある。）
・連結された変動持分事業体については、企業を損失に晒す事象又は状況の開示が行われており、想定
最大損失（あるいは最大損失エクスポージャー）の開示があるのは、第一受益者でない変動持分事業
体に限られる。
6 ．結論
以上のような各基準による開示状況の分析からは、現行の日本基準の開示が、IFRS と米国基準によ
る開示と比較すると大きな差異があることが確かめられた。現行の日本基準の開示は、SPE の正式な
会計基準開発までの過渡期の開示として定められたものが、定着してしまったものと考えられる。一定
の要件を満たした特別目的会社を非連結とすることによりオフバランスとなった情報を補足することを
主目的としたため、広い意味での SPE に関する情報の開示という観点からは情報不足となっている。
本論文で比較対象とした IFRS や米国基準では、投資ファンドや主要事業の一部が SPE の形態となっ
ている日本企業が多数あり、追加的な開示が必要な場合があることが明らかになった。つまり、ビジネ
ス形態が同様の日本企業間でも、日本基準による開示とは大きな開きがある可能性が高い。
また、IFRS と米国基準は極めて類似しており、また、その開示目的として、財務諸表の利用者が、
①他の企業への関与の内容及び関連するリスクと、②それらの関与が財政状態、財務業績およびキャッ
シュ・フローに与える影響について評価するのに役立つ情報の開示を求めることとされている。現行の
日本基準の SPE に関する開示は、このような目的観が欠けているため、IFRS にいう SPE（すなわち、
組成された企業）と米国基準による SPE（すなわち、変動持分事業体）の開示規定を参考に、再検討
すべき時期に来ているものと考える。
もっとも、本論文において述べたように、日本基準、IFRS、米国基準は、それぞれ別の背景から開
示の基準が形成されてきている。特に、IFRS では、サブプライムローン問題に続く金融危機の影響を
反映している。2007年から2008年当時は、わが国の金融機関では、サブプライムローンに関係した問題
は、比較的早い時期に解消されていたのは、関係者の記憶にあるはずである。その意味では、開示基準
作成時に、IFRS と米国基準を参考としつつも、個別の事項の開示の必要性については、わが国固有の
事情も十分に考慮する必要がある。
最後の、本論文での開示例比較からは、資産流動化の売却処理の基準（すなわち、非連結とできる基
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準）が異なることも明らかになった。つまり、日本基準では非連結の SPE の開示が、IFRS・米国基準
では連結された SPE の開示となるが、この開示の出発点のルールにも差異があってよいのかも再検討
が必要である。
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